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CTCP Co Dién Lanh (HSX-REE)

Trén da tang trudng bén viing

Chi tiéu (ty d6ng) Q2-FY14 Q1-FY14 +/-qoq Q2-FY13 +/-yoy
Doanh thu thuan 619,2 551,8 12% 610,0 2%
Lgi nhuan sau thué 205,8 231,7 -11% 5289 -61%
EBIT 253,1 287,0 -12% 567,0 -55%
Ty suat EBIT 40,9% 52,0% -1.114bps 93,0% -5.208bps

Nguén: REE, RongViet Securities

e Viéc hgp nhat TBC c6 tac dong tich cuc dén cac chi tiéu vé kinh doanh cta REE
e KQKD quy Ill va IV sé cai thién tich cuc méc du lgi nhuan tir LKDK tiép tuc giam
e Cac mang kinh doanh chinh c6 chuyén bién tich cuc trong 6 thang dau nam

e Khong c6 yéu té dot bién, KQKD Q2 giam manh

Quan diém:

Cap nhat KQKD |Cong nghiép chung

Thang Tam, 2014
TRUNG LAP
Gia thi truong (VND) 29.200
Gia muc tiéu (VND) 29.700
Thoi gian dau tu DAIHAN

Théng tin ¢d phiéu

Vé dai han, REE van la mét doanh nghiép c6 nén tang hoat déng viing chdc véi cdc mdng
kinh doanh chinh tao ra doanh thu 8n dinh va danh muc dau tu tai chinh hiéu quad. REE da
cho thdy tam nhin dai han khéng chi trong hoat déng ddu tu vao cdc nganh nhu than, dién,
nudc ma cd trong cdc mang kinh doanh truyén théng nhu M&E va cho thué vdn phong.

Trong quy Il vira qua REE da tién hanh hgp nhdt trén bang cdn déi ké todn déi véi TBC va sé
tiép tuc hop nhdt KQKD vdi cdng ty con nay trong quy IIl. Viéc hgp nhdt ndy du kién sé tao ra
mét s6 thay déi tich cuc trong cdc chi tiéu kinh doanh cda REE tir quy nay. Diéu nay mét ldn
nda thé hién tdm nhin chién lugc cda ban ldnh dao Céng ty khi lua chon ddu tu vao cdc
cbng ty cé kha ndng sinh 16i cao va stuc khée tai chinh t6t nhu TBC. Mdt khdc, khi KQKD cta
TBC dat cao diém trong quy Il va quy IV, c6 thé ky vong lgi nhudn cta REE ciing sé cd su tdng
truénag tich cuc.

Néu loai trir cdc yéu t6 dot bién, ching téi nhdn thdy hoat déng kinh doanh cét 16i Ian hoat
déng dau tu ctia REE déu ¢6 su tdng trudng 6n dinh véi muc tdng khd so ndm 2013. Ddy
cling xu huéng sé con xu hudng chu dao trong KQKD cta REE trong cdc ndm tdi. Vi ly do dé,
chung téi dua ra khuyén nghi TRUNG LAPtrong DAl HAN d6i véi c6 phiéu nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F
Doanh thu thuan 2.395,6 24134 2.832,3 3.030,6
% tdng truéng 323 0,7 17,4 7,0
Loi nhuan sau thué 656,8 975,8 876,1 728,0
%tdng truéng 27,9 48,6 -10,2 -16,9
Ty sudt LNST (%) 27,4 40,4 30,9 24,0
ROA (%) 11,1 14,4 1,7 8,9
ROE (%) 16,3 20,7 16,3 12,5
EPS (VND) 2.704 3.980 3.322 2.696
EPS d/chinh (VND) 2.464 2.698 3.322 2.696
Gid tri s6 sach (VND) 17.232 19.708 21.098 22.598
C4 tuc tién mat (VND) 1.600 1.600 1.800 1.800
P/E (x)* 34 39 838 10,8
P/BV (x)* 0,5 0,8 1,0 1,1

Nguén: REE, RongViet Securities, *Gid c6 phiéu@28/08/2014

Nganh C6ng nghiép chung
Vén hoa (ty déng) 7.756,9
SLCP DLH (cp) 265.648.792
Beta 1,3
Free Float (%) 82,3
Gia cao nhat 52 tuan* 34.000
Gia thap nhat 52 tuan* 21.000
KLGD binh quan 20 phién 1.159.743
*Gid diéu chinh
WG4 B Khéi lugng
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5. E
Ty suat sinh 16i (%)

3T N 3N

REE 14,6 18,8 188,1
Céng nghiép 15,6 45,1 n/a
VN30 Index 11,6 26,9 n/a
VNIndex 14,5 333 41,2
Cé dong 16n (%)
Platinum Victory Pte. Ptd 17,7
Nguyén Thi Mai Thanh 3,8
Venner Group Limited 2,6
Wareham Group Ltd. 2,4
VOF Investment Ltd. 1,5
Quy dau tu phat trién D6 thi TP.HCM 1,3
Gidi han sé hau NDTNN (%) 1,6

Nguyén Ba Phuéc Tai
(084) 08- 6299 2006 — Ext 315

tai.nbp@vdsc.com.vn
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Bang 01: K&t qua kinh doanh Q2-FY2014

Chi tiéu (ty d6ng) Q2-FY14 Q1-FY14 +/-(qoq) Q2-FY13 +/-(yoy)
Doanh thu thuan 619,2 551,8 12,2% 610,0 1,5%
Loi nhuén gop 1724 163,0 5,7% 157,0 9,8%
Chi phi ban hang va quan ly 17,8 33,0 -46,2% 63,0 71,8%
Thu nhap HOKD 154,6 130,0 18,9% 94,0 64,5%
EBITDA 268,5 302,3 -11,2% 582,5 -53,9%
EBIT 253,1 287,0 -11,8% 567,0 -55,4%
Chi phi tai chinh 15,2 55 177,8% 29,1 -47,9%

- Chi phi ldi vay 12,0 9,1 32,0% 12,8 -5,6%
Khiu khao -15,4 -15,2 1,2% -15,5 -0,6%

Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thuéng (¥)

Loi nhuan truéc thué 241,1 2779 -13,3% 554,2 -56,5%
Loi nhuan sau thué 205,8 231,7 -11,2% 528,9 -61,1%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 205,8 231,7 768,4% 5289 -61,1%

Nguén: REE, RongViet Securities téng hop

Bang 02: Phan tich HDKD Q2-FY2014

Chi tiéu Q2-FY14 Q1-FY14 +/-(qoq) Q2-FY13 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS lgi nhuan gép 27,8 29,5 -171bps 25,7 210bps
EBITDA/Doanh thu 43,4 54,8 -1.141bps 95,5 -5.213bps
EBIT /Doanh thu 40,9 52,0 -1.114bps 93,0 -5.208bps
TS lgi nhuan rong 33,2 42,0 -876bps 86,7 -5.347bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 33,2 42,0 -876bps 86,7 -5.347bps
Vong quay tai san (x)*

-Hang tén kho 3,0 29 0,1 3,6 -0,7
-Khoan phai thu 2,5 2,3 0,2 2,8 -0,3
-Khoan phai tra 2,1 2,2 0,0 1,5 0,6
Pon bay (x)

T6ng ng/Téng Vén CSH 04 0.3 0,1 0,5 -0,1

Nguén: RongViet Securities téng hop, *s6 liéu thudng nién héa

Khéng c6 yéu té dét bién, KQKD Q2 gidm manh

Vira qua, REE cong bé KQKD hgp nhat quy Il 2014. Trong d6, doanh thu thuan quy vira rdi chi tang nhe
1,5% so vé&i cung ky; tinh chung 6 thang dau nam, doanh thu ciing chi tang 4,3%. Trong ky, cac mang
hoat déng kinh doanh chinh ctia Céng ty hau nhu van én dinh véi muc ting trudng doanh thu khiém
tén. Doanh thu mang ca dién cong trinh tang 5,2% so vai cung ky, mang cho thué van phong ting
2,8% va mang ban lé thiét bi diéu hoa giam 7,8%. Trong khi d6, bién lgi nhuan tir hoat déng kinh
doanh clia médng M&E noi riéng va toan Cong ty ndéi chung ciing gap déi so véi Q2/2013 nhd viéc thi
céng phan co dién giai doan cudi cho cong trinh I6n nhu toa nha Quéc héi, Vietcombank Tower, tru s&
chi nhéanh Vietinbank tai TP.HCM, nha ga T2 san bay Néi Bai...

Vui Iong xem nhing théng tin & phan cudi bao cdo nay Trang | 2
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Bang 03: Gia tri hop dong M&E ky méi va thuc hién giai doan 2012-Q2/2014

Gia tri hgp déng M&E (ty déng) 2012 2013 Q2/2014

Dau ky 2.275 2919 2.243
Ky méi trong ky 1.978 742 2.400
Doanh thu thuc hién 1.334 1.418 692
Cudi ky 2919 2.243 3.951

Nguén: BCTC thudng nién 2012-2013 REE, RongViet Securities téng hop

Trong quy I, Igi nhuan ti lién doanh lién két gidm sau so véi cling ky, xuéng am 70 ty déng. Tuy nhién,
cling can luu y rang quy Il ndm trudc, REE 14i I&n ti viéc dau tu vao cb phiéu PPC vdi gia von rat thap va
PPC ciing ghi nhan mét khoan Igi nhuan chénh léch ty gia dot bién; trong khi quy vira réi, PPC 16 sau
thué dén 49,2 ty déng. Péng thdi, cac khoan ¢é tic bang tién ti kha 16n tir PPC, TMP va TBC cling lam
gidm lgi nhuan tir lién doanh lién két trong ky. Thu nhap c8 tuic trong quy Il ndm 2104 dat 148 ty dong,
tdng 72% so véi cung ky, gan nhu toan bé la tir 3 doanh nghiép lién két 16n trong nganh dién la TBC,
TMP va PPC. Khi tach bach van dé hach toan ké toan va yéu t6 dot bién cuing ky nam trudc, ching toéi
cho rang hoat déng dau tu chién lugc cta REE van dang sinh 16i t6t va bé sung dang ké vé dong tién
cho doanh nghiép trong su6t thai gian qua.

Bang 04: Thu nhap cac céng ty LDLK trong Q2/2013-Q2/2014

Chi tiéu (ty d6ng) Q2/2014 Q2/2013 +/- (yoy)
Lgi nhuan tir cong ty lién két (69.8) 382.0 -647.7
Thu nhap cé tuc 147.9 85.9 -42.0
Téng thu nhap tir LDLK 78.2 467.9 498.5

Nguén: BCTC REE Q2/2014, RongViet Securities téng hop
Viéc hop nhat TBC c6 tac déng tich cuc dén cac chi tiéu vé kinh doanh cia REE

Vi viéc REE tang s& hlu tu 24% lén 58%, tU quy I, TBC da chinh thuc trd thanh mét cong ty con cla
REE, dan dén co cau tai sdn va ngudn vén clia Cong ty c6 nhiéu thay déi I16n. Trong bang can déi ké
toan hgp nhat quy Il, cac khodn muc nhu Téng tai sadn va Ng phai trad déu ting dang ké vé gia tri tuyét
déi; riéng Lai ich ctia 6 déng thiéu s6 tang dén 54 1an. Trong khi d6, V6n chi s& hitu chi ting 4,5% so
v&i thai diém cudi quy I.

Chung téi nhan thdy TBC mét doanh nghiép c6 quy mé vén va tai san nhd hon kha nhiéu so vai REE.
Bén canh do, tinh hinh tai chinh ctia TBC nhin chung la kha lanh manh vdi s6 du tién mat I6n va ng vay
rat it. Do d6, nhiing thay d6i trén bang can déi ké toan hau nhu khéng anh hudng tiéu cuc dén ciu
trac tai chinh cta REE. Riéng cac chi tiéu vé kha nang sinh I6i va hiéu qua hoat ddng c6 phan giam di
do REE chua thé hgp nhat KQKD clia TBC nhu mot cong ty lién két trong quy Il. Thuc té, trong quy |,
REE van ghi nhan Igi nhuén ti TBC theo phuong phap v6n chl sé hitu (dung cho céng ty lién két) nhu
cac quy trudc nhung c6 khau hao khoan Igi thé thuong mai phat sinh khi gia tang ty [&é nam gilr tai TBC
(theo udc tinh chia ching téi vao khoang 127 ty déng). Tt quy I, REE sé ti€n hanh hgp nhat toan bo
KQKD clia TBC.

La mét doanh nghiép thiy dién I6n véi ty 1é khdu hao Iy ké cao, cac chi tiéu sinh 16i clia TBC déu rat
t6t; bién Igi nhuan gép va bién lgi nhuan rong trong Q2/2014 déu trén 50%, cao hon nhiéu lan so véi
REE. Cac yéu t6 khac khong thay déi, ching téi udc tinh viéc hgp nhat véi TBC trong 6 thang cudi ndm
2014 c6 thé gitp doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia REE tang khodng 5% so vdi viéc hach toan theo
phuong phap vén chd s& hitu dong thdi cai thién dang ké cac ty s6 vé kha ndng sinh 15i va hiéu qua
hoat déng clia doanh nghiép.

Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 3
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Cac mang kinh doanh chinh cé chuyén bién tich cuc trong 6 thang dau nam

6 thang dau nam, hoat déng xay lap co dién cong trinh (M&E) gap nhiéu thuan lgi. Trong quy I, Cong
ty da trang thau mot s6 cong trinh 16n nhu Delta Saigon Tower, Saigon Center giai doan 2, nha may
ACE Sanofi, qua d6 nang gié tri hgp déng M&E ky mdi trong 6 thang dau nam lén hon 2.400 ty déng
(xem bang 01). Tuy nhién, khéng nhu ky vong tai PHCD thudng nién vira qua, REE hién van chua chinh
thiic ky hop dong tham gia vao viéc xay dung du an khu phiic hgp Myanmar ctia HAGL.

Trong quy Il, REE ciing ti€p tuc thuc hién cac tha tuc dau tu déi vai du an cao 6¢ 11 Doan Van Bo. Day
la du an van phong cho thué tiép theo ctia Cong ty, sat bén REE Tower (s6 9 Doan Van Bo). Du an dugc
xay dung trén khu dat rong khoang 0,5 ha va vén dau tu khodng 700 ty déng. Hién REE dang s& hiu
50% cla du an va du ki€n sé mua toan bd phan vén chil s& hiu con lai tir phia d6i tac sau khi du &n
hoan thanh. Dy an nay dang trong giai doan dinh gia lai phan dat va du kién sé tang dién tich san cho
thué ctia Céng ty lén khoang 40.000m? tir nam 2017. REE da cé nhiéu kinh nghiém trong viéc phat
trién va quan ly cac van phong cho thué hang B va do dé sé ti€p tuc dinh vi du an méi trong phan khuc
nay. Theo Savills, cong suat thué tai cac khu van phong hang B tiép tuc duy tri khoang 90% trong quy
11/2014 vai gid thué tang 1-2,5% so véi cubi nam 2013, cho thay nhu cau thué & phan khuc nay dang
cai thién. Bén canh d6, du an dugc ky vong sé hoan thanh vao thdi diém gia thué 1an nhu cau trén thi
trudng da phuc hoi dang ké. Vi vay, ching téi danh gia cao kha nang kinh doanh clia du én nay. Trong
b6i canh gia cho thué chua thé héi phuc trong khi ty 1€ 18p ddy da gan nhu tuyét déi, du 4n s6 09 Doan
Van Bo sé 1a dong luc tdng trudng mai cia méang kinh doanh BDS clia REE déng thdi bé sung dong tién
6n dinh cho cdc mang hoat dong khac ctia Cong ty trong dai han.

Riéng mang ban lé may diéu hoa thuong hiéu Reetech van gap kho khan do canh tranh gay gét véi céc
thuong hiéu ngoai nhap. Viéc thanh 1ap lién doanh (REE ndm gilt 51%) v&i hang General (Nhat Ban) dé
tiéu thu san pham cla ca hai hang dugc ky vong sé gilp Reetech Iy lai da tang trudng. PEn nay, mang
nay trong quy Il cing nhu 6 thang dau da c6 mot sé khai sac véi doanh thu dat 387 ty dong, tang 35%
so véi cung ky; LNST chi & muc tuong duang quy 2 ndm trudc, vao khoang 23 ty dong.

KQKD quy lll va IV sé cai thién tich cuc mac du lgi nhuén tir LKDK tiép tuc giam

Trong thang 7, PPC da chét quyén chi tra ¢é tic bang tién véi ty 1& 7%. VGi 71,2 triéu cb phiéu PPC
dang ndm gitt, s6 tién c8 tic REE nhan dugc sé vao khodng 50 ty dong. Tuong tu nhu quy I, viéc tra c6
tlc clia PPC cling sé lam anh hudng dén khoan muc lgi nhuan tir LDLK trong quy lll. Dong thdi, tir ngay
21/07/2014 gia than ban cho dién lai tiép tuc tang thém 74.000 dong/tan (xap xi 5%). Trong khi dé,
PPC van dang phai ghi nhan doanh thu theo gia dién tam tinh do chua dam phan dugc gia ban dién
véi EVN. Vi vay, trir khodn 8 tuc trén, ching téi khéng ky vong nhiéu vao déng goép tir PPC vao KQKD
cda REE trong quy cudi nam. Ngudc lai, cac nha may thay dién nhu TBC va TMP dang hoat déng 6n
dinh nhd trit lugng nudc doi dao. Pic biét, nhu da trinh bay & trén, viéc ting ty 1é s& hiiu tai TBC c6 thé
gitp REE hudng lgi tir KQKD ctia nha may thuy dién nay trong nhiing thang cao diém cudi ndm. Nhin
chung, chiing t6i cho rang doanh thu ca nam clia REE ¢4 thé dat 2.832 ty dong, tang 17,6% va LNST dat
900,4 ty dong, gidm 7,7% so véi nam 2013. DU thap hon nam 2013, chidng téi danh gia con sé loi
nhuan bén viing han do khéng chiu tac déng bdi nhirng nguén thu nhap bat thudng nhu nam ngodi.

Bang 05: KQKD Q2/2014 so véi du phéng Bang 06: Du phong Q3/2014
Chi tiéu (ty dong) Thuc hién Du phéng +/-% Chi tiéu (ty dong) Q2-FY14 +/-(qoq) +/-(yoy)
Doanh thu 619,2 - = Doanh thu thuan 658,1 6,3% 17,4%
LN gop 1724 - - LN gop 2038 18,2% 31,1%
EBIT 253,1 - - EBIT 243,2 -3,9% -0,6%
LNST 205,8 - - LNST 219,7 6,8% 9,9%

Nguén: REE, RongViet Securities

Nguén: RongViet Securities

Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay
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Quan diém

Vé dai han, REE van la mot doanh nghiép c6 nén tang hoat déng viing chac véi cdc méang kinh doanh
chinh tao ra doanh thu én dinh va danh muc dau tu tai chinh hiéu qua. REE da cho thdy tam nhin dai
han khéng chi trong hoat dong dau tu vao cac nganh nhu than, dién, nudc ma ca trong cdc mang kinh
doanh truyén théng nhu M&E va cho thué van phong.

Trong quy Il vira qua, REE da thuc hién hgp nhat trén bang can déi ké toan véi TBC va sé tiép tuc hop
nhat KQKD v&i cong ty con nay trong quy lIl. Viéc hop nhat nay sé tao ra mot sé thay di tich cuc trong
céc chi tiéu kinh doanh ctia REE ti quy nay. Diéu ndy mét 1an nita thé hién tdm nhin chién lugc clia ban
lanh dao Cong ty khi lua chon dau tu vao céc cong ty ¢ kha nang sinh 1i cao va stic khoe tai chinh tot
nhu TBC. Mat khac, khi KQKD cutia TBC dat cao diém trong quy Ill va quy 1V, c6 thé ky vong Igi nhuan
clla REE sé ¢6 su tdng trudng tich cuc

Néu loai trir cac yéu t6 dot bién, ching téi nhan thay hoat dong kinh doanh c6t 16i 1an hoat déng dau
tu clia REE déu c6 su ting trudng 6n dinh vdi muc ting kha so ndm 2013. Pay cling xu hudng sé con
xu hudng chi dao trong KQKD cutia REE trong cac nam tdéi. Vi cac ly do do, ching t6i dua ra khuyén
nghi TRUNG LAP trong DAI HAN d6i véi c6 phiéu nay.

Bang 07: Nhirng gia dinh chinh

Chi tiéu Du phéng truéc Du phéng sau diéu chinh
FY2014F FY2015F FY2014F FY2015F
Tang truéng doanh thu (%) 32 82 17,4 7,0
Ty suat lgi nhuan gop (%) 25,0 25,0 26,0 25,0
Ty suat EBIT (%) 41,3 41,2 36,2 33,0

Nguén: RongViet Securities

Bang 08: Thay ddi du phéng

Chi tiéu ( ty dong) FY2014F FY2015F

Du phéng Duphéng Chénh léch Du phéng Duphong Chénhléch

trugc diéu chinh (%) truéc diéu chinh (%)

Doanh thu rong 2491,7 2.832,3 13,7 2.695,3 3.030,6 12,4
TS Loi nhuan gop 25,0 26,0 100bps 25,0 25,0 Obps
Chi phi ban hang va q.ly 216,8 2711 25,1 226,4 263,7 16,5
Loi nhuan HPKD 487,9 518,8 6,3 505,7 529,0 4,6
Chi phi tai chinh 84,9 92,5 9,0 85,9 92,5 78
Lgi nhuan trudc thué 967,0 949,1 -1,9 1.046,8 924,9 -11,6
Loi nhuan sau thué 841,1 876,1 4,2 908,8 728,0 -19,9
EBITDA 1.100,0 1.156,0 5,1 1.184,4 1.147,4 -3,1
EBIT 1.029,9 1.025,7 -0,4 1.109,7 1.001,6 9,7

Nguén: RongViet Securities

Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 5
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bvt: ty déng bvt: ty dong
KQ HPKD FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F BANG COKT FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F
Doanh thu thuan 2.395,6 24134 2.832,3 3.030,6 Tién 835 536 1.193 1316
Gia von 1.810,4 1.810,3 2.093,1 2.272,9 Pau tu tai chinh ngan han 884 417 313 344
Lai gop 585,2 603,1 790,0 757,6 Céc khoan phai thu 859 1.003 1.105 1121
Chi phi ban hang 51,8 49,6 65,1 66,7 Tén kho 501 544 629 683
Chi phi quan ly 135,3 166,2 206,0 197,0 Tai san ngan han khac 45 63 73 79
Thu nhap tu HBTC 513,7 352,7 373,9 360,1 TSLD & Pau tungan han 3.123 2.562 3.313 3.543
Chi phi tai chinh 163,1 86,2 92,5 92,5 Tai san c6 dinh hitu hinh 22 21 408 310
Lgi nhuan khac 34 51 46,1 15,3 Tai san c6 dinh vo hinh 17 14 37 33
Loi nhuan truéc thué 796,7 1.087,6 949,1 924,9 Xay dung co ban dé dang 3 7 11 54
Thué€ TNDN 139,9 111,8 119,6 126,0 Bat déng san dau tu 741 688 630 573
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0,0 -0,1 33,7 70,9 Dau tu tai chinh dai han 2.646 3.629 3.508 3.683
Loi nhuan sau thué 656,8 975,8 876,1 728,0 Tai san dai han khac 22 34 85 89
EBIT 834,5 1.144,7 1.025,7 1.001,6 Lgi thé thuong mai 0 0 0 0
EBITDA 895,6 1.205,9 1.156,0 1.147,4 TSCD va dau tu dai han 3.452 4.393 4.679 4.742
TONG TAI SAN 6.574 6.954 7.992 8.285
Tién hang phai tra va (ing trudc 898 731 942 977
Dvt:% Khoén phai trd ngan han khac 590 403 331 355
CHi SO TAI CHINH FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F [EERVEWRV-RNCTENI N 83 285 425 239
Téng trudng Vay va ng dai han 690 238 225 86
Doanh thu 32,3 0,7 174 7,0 Khoan phai tra dai han khac 96 95 95 95
Loi nhuan HBKD 3,5 -2,7 34,0 2,0 Téng ng 2.357 1.752 2.018 1.752
EBITDA 20,4 34,6 -4,1 -0,7 Vén chi sé hiu 4.216 5.197 5.563 6.101
EBIT 18,7 37,2 -10,4 -2,4 Vén dau tu ctia CSH 2.446 2.637 2.637 2.700
Lgi nhuan sau thué 27,9 48,6 -10,2 -16,9 Lgi nhuan giC lai 826 1.354 1.692 1.912
Téng tai san 24,1 58 14,9 3,7 Cac quy 169 203 232 258
Vén chu s& hiu 9,0 233 7,1 97 Nguén kinh phi va quy khiac 0 0 0 0
T6c d6 tang trudng ndi tai 6,6 11,8 7,5 4,2 Nguén vén chi s& hitu 4.216 5.197 5.563 6.101
Kha nang sinh Igi Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 0 5 410 431
LN gop / Doanh thu 24,4 25,0 27,9 250  TONG NGUON VON 6.573 6.953 7.992 8.285
LN HDKD / Doanh thu 16,6 16,0 183 (VAT [ UU CHUYEN TIEN TE FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F
EBITDA/ Doanh thu 374 50,0 40,8 37,9 LNTT 796,7 1.087,6 949,1 924,9
EBIT/ Doanh thu 34,8 474 36,2 33,0 Khdu hao 61,1 61,2 130,3 145,9
LNST/ Doanh thu 274 40,4 30,9 24,0 Cdc diéu chinh -362,2 -648,5 -152,9 -163,1
ROA 11 14,4 11,7 8,9 Thay d8i vén luu déng 10,2 -540,9 -178,2 -143,3
ROIC or RONA 18,4 21,7 17,3 15,4 Tién thuan tr HDKD 505,8 -40,7 748,3 764,4
ROE 16,3 20,7 16,3 12,5 Thay dgi TSCD -28,7 -9,7 -471,2 -12,9
Hiéu qua hoat ddng (vong) Thay d6i khodn muc BT khac -485,7 -355,4 20,0 -229,6
Vong quay kh. phai thu 34 2,6 2,7 2,7 Lai cho vay, ¢ tuc, LN dugc chia 185,9 320,9 137,6 146,8
Vong quay hang tén kho 3,1 3,5 36 3,5 Tién thuan tir HD Pau Tu -328,5 -44,1 -313,7 -95,7
Vong quay khoan phai tra 14 14 1,7 1,7 Nhan/tra lai vén gop 83,5 0,8 0,0 291,7
Kha nang thanh toan (lan) Vay mdi/tra ng vay 522,8 168,4 176,9 -274,3
Hian hanh C6 tuc, Igi nhuan da tra cho
; 2,0 1,8 2,0 23 CP+Chi khac ti LNGL -375,8 -382,3 46,5 -563,1
Nhanh 1,7 1,4 1,6 1,8 Tién thuan ti HP Tai Chinh 230,5 -213,2 223,4 -545,8
Cau tric tai chinh Tién thuan trong ky 407,9 -298,0 658,0 122,9
Téng ng/ Vén CSH 55,9 33,7 36,3 28,7 Tién dau nam 427,3 834,7 535,8 1.193,3
Vay ngan han / Vén CSH 2,0 5.5 7,6 3,9 Anh huéng cua ty gia -0,5 -0,9 -0,5 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 16,4 4,6 4,0 1,4 Tién cudi ky 834,7 535,8 1.193,3 1.316,2
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co sa phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly cia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang t6i
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng dénh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc ¢6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i } . i i i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20 10 dén 20 -5dén 10 -15dén-5 <-15
Dai han (trén 6 thang) >30 15 dén 30 -10dén 15 -15dén-10 <-15

GIGI THIEV

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuyc hién ddy da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc cling la di
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bdo cdo vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Cén Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé c6 cac xung ddt Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao co nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cla ban béo céo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stfa di trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clla Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2014.
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